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每一天的我，都是更好的我 

——荣盛发展（002146）系列报告永清篇 

  2016 年 02月 03日 

 强烈推荐/维持  

 荣盛发展 调研报告 
 

报告摘要： 

产业地产将成为公司地产业务的三大支柱之一。公司已经确定签约永清和

香河 2 个产业园区项目，另外公司还在围绕北京布局，积极协商其它新的

园区，未来公司将开启 3-4 年的快速产业地产发展进程，预期产业地产和

旅游地产将与住宅地产共同作为公司的支柱性产业。 

 我们预计永清和香河两个工业园区近期可给公司带来年 10亿多的营业收

入和 1 亿多的利润，随着工业投产、人口聚集和基础设施进一步配套完

善，产业园区将进一步焕发出活力，有望在 2016 年实现营收和利润翻番。 

 永清工业园是目前惟一一个能够真正实现政治、经济二合一的工业园区。

鉴于亦庄产业园有近 2 平方公里企业转移外迁的需求，园区中有 10 平方

公里归亦庄直接行政管辖，由公司进行一级开发，其中土地运营和收益

将全部归公司所有。 

战略调整保障可持续发展。公司在战略方面做出多方调整，从业务方面来

看，公司地产业务的品种增多，旅游地产、产业地产和住宅地产并重；从

城市布局方面来看，将从部分三四线城市撤出，以成本价卖出项目回笼现

金流，重点开拓和发展京津冀区域和南京等重点城市市场，深耕布局区域

和城市；从资金方面，未来有望通过发行公司债、与政策性金融机构合作

等方面实现资金成本的进一步降低，享受当前流动性充裕环境的利好。 

公司盈利预测及投资评级。公司所在的河北廊坊地区受益于京津冀一体化，

将迎来快速发展的机会，永清、香河等产业园区的建设建成将实现公司地

产业务多元化布局的目标。 

 我们预计公司 2015 年-2017 年营业收入分别为 276.16 亿元、354.84 亿

元和 463.16 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 38.58 亿元、47.68

亿元和 63.69 亿元；每股收益分别为 0.89 元、1.10元和 1.47 元，对应

PE 分别为 8.02、6.49 和 4.86，维持公司“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 
 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 19,170.7

8 

23,118.9

7 

27,616.1

3 

35,484.2

2 

46,315.7

6 增长率（%） 42.90% 20.59% 19.45% 28.49% 30.52% 

净利润（百万元） 2,906.36 3,231.98 3,859.97 4,771.13 6,372.70 

增长率（%） 19.43% 23.61% 19.43% 23.61% 33.57% 

净资产收益率（%） 26.52% 23.27% 19.64% 20.09% 21.80% 

每股收益(元) 1.55 1.71 0.89 1.10 1.47 

PE 4.59 4.16 8.02 6.49 4.86 

PB 1.23 0.98 1.58 1.30 1.06 
 
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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52 周股价区间（元） 7.12-16.3 
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1. 发展和调整成就公司经营的巨大活力 

1.1 公司设立了快速发展的远景目标 

据 CRIC 统计数据显示，公司 2015 年全年销售额 358 亿元，销售面积为 577.9 万平方

米，分别列 TOP100 房企排行榜中的第 20 位和第 10 位。在土地资源争夺激烈和金融

资源倾向“强者”的行业背景下，公司仍然坚持成长和发展是对抗行业“寒冬”的最

有效措施。 

图 1：2015 年房企销售金额入榜门槛  图 2：2015 年房企销售面积入榜门槛 

 

 

 

资料来源：公开资料、东兴证券研究所  
 

资料来源：公开资料、东兴证券研究所  

公司目前总市值近 300 亿元，股价为 6.7 元，远低于 1 月份发行的定增价 9.6 元/股，

未来公司将持续发力旅游地产和产业地产，以当前园区和旅游地产布局规模和可能产

生的收益为基础，我们参照华夏幸福、华侨城等同类型房企估值，预期公司一年后有

望超过 500 亿市值。我们认为，根据公司确定签约的 2 个园区和未来可能落实的产业

园区项目，未来将开启 3-4 年的快速产业地产发展进程，预期产业地产和旅游地产将

与住宅地产共同作为公司的支柱性产业。 

1.2 战略调整促地产业务板块优化 

从业务方面来看，公司地产业务的品种增多，旅游地产、产业地产和住宅地产并重；

从城市布局方面来看，将从部分三四线城市撤出，以合理价格卖出项目回笼现金流，

重点开拓和发展京津冀区域和南京等重点城市市场，深耕布局区域和城市；从资金方

面，未来有望通过发行公司债、与政策性金融机构合作等方面实现资金成本的进一步

降低，享受当前流动性充裕环境的利好。 

以当前永清工业园为产业地产为重要里程碑，公司未来产业地产业务将有望实现“下

大力气、创大增长”。从资金投入方面来看，永清园区的合约为 50 年，预期未来投入

的资金规模为几百亿。目前公司已经通过 PPP 模式和政策性银行如国开行、农发行筹

资近 20 亿元，期限 20 年，以降低巨大的资金压力；从项目选择来看，公园在选择园

区投资的原则是能够快速实现收益兑现，从而保证公司的盈利能力。目前永清和香河

两个工业园区已经开始创造收益，我们依据当前入园企业数量和园区发展进程进行预
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测，初步估计这两个园区在 2015年将为公司贡献 10亿多的营业收入和 1亿多的利润，

预期随着工业投产、人口聚集和基础设施进一步配套完善，产业园区将进一步焕发活

力。 

2. 北京亦庄·永清高新技术产业开发区看点 

目前，河北省政府将永清工业园和永清经济开发区进行整合，确定与亦庄产业园进行

合作开发，名称已经更改为“北京亦庄〃永清高新技术产业开发区”。2015 年 9 月，

公司与北京京台永清投资有限公司、永清台湾工业新城管理委员会、王常永、任俊臣

签订了《河北省永清台湾工业新城整体合作开发项目股权收购合同》。根据合同约定，

公司拟收购河北光彩投资有限公司 98.5%的股权，并由此取得永清台湾工业新城区域

内 37.8 平方公里“土地一级开发项目”等权益。 

2.1 独特的管理架构 

此园区是目前惟一一个能够真正实现政治、经济二合一的工业园区。鉴于亦庄产业园

有近 2 平方公里企业转移外迁的需求，园区中有 10 平方公里归亦庄直接行政管辖，

由公司进行一级开发，其中土地运营和收益将全部归公司所有。 

图  3: 亦庄·永清工业园区管理框架 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

2.2 优势的地理位置 

河北省永清台湾工业新城地处廊坊市永清县城东侧，是京津走廊的核心位臵。距北京

南四环 50 公里，距天津外环线 60 公里。距北京新机场 25 公里，距天津新港 110 公

里，距京沪高铁“京南第一站”新廊坊站 23 公里。 

园区正处于京台高速公路入口处，通住北京南四环仅需要 25 分钟，成为天然承接亦

庄产业转移的平台，尤其是近期永清交通的快速发展，主要体现为：828 路公交车已

通，6-7条高速公路通车或即将通车，京霸专线和 2条高铁从铁路运输方面提供便利，

产业园区距离首都新机场仅 15 分钟，其交通便利最集中的体现为永清高速公路是惟

一双向 8 车道的道路。 
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预计新机场预计 2019 年将投入使用。新机场场址位于永定河北岸，北京市大兴区榆

垡镇、礼贤镇与河北省廊坊市广阳区之间。新机场本期按照 2025 年客流量 7200 万人

次、货邮量 200 万吨、飞行起降量 62 万架次的目标设计。二机场的建成必然给周边

区域带来巨大的发展空间，公司此次所收购股权的项目地处二机场南，永清与北京的

黄村和亦庄，河北的廊坊、固安五城与其它六镇形成了一个新航城城镇的网络体系，

这一区域具备很好的开发和发展机会，公司此次的收购成功抢占了很好市场资源和很

好的市场机会。 

图  4:永清工业园区位图 

 
资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

 

2.3 充足的土地储备 

在香河和固安的可用产业园区面积已经不足的情况下，永清充足的土地储备体现出其

巨大的竞争优势。整个园区面积为 37.8 平方公里，其中住宅面积约占 1/3，目前关

于园区的诸多细节仍然需要进一步商榷，但主体框架已经搭建完毕。 

公司在香河也签约了一个产业园区项目，占地面积 60 平方公里，作为承接北京产业

转移的黄金区域，香河园区的发展将显著快于永清园区，同时项目的整体价值也将有

更大的提升。 

永清园区内土地种类繁多，包括宅基地、耕地、林地和工业用地等，目前土地一级开

的内容主要包括征地和拆造，预期未来土地整理的进度将是：短则 6-7 个月，长则 2

年。公司当前面临的重要问题是拆迁难，成本越来越高而导致的利润空间压缩将是亟

待解决的一大问题。 

 从工业用地来看，考虑到多重成本，工业用地的利润空间较小，公司主要通过土

地一级开发收益和税收返还两种方式，实现土地的增值和营收的增加； 

 从住宅用地来看，目前永清园内的房价为 6200-7000 元/平方米，在通过招拍挂

取得土地后，公司将享受土地一级开发和二级开发的双重收益。公司在园区旁的

花语城目前售价 7000 元/平方米，精装修，装修标准 1000 元/平方米，建安成本

按 2000 元/平方米计算，土地成本 1000 元，毛利率也将超过 40%。通过此测算，
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可以看出永清园区的二级开发将为公司的住宅地产业务板块带来巨大助力。 

 从商业用地来看，园区内已有 20 多家企业签约，未来工业聚集和人口流入为大

概率事件，将对商业形成巨大的吸引力，也将成为保障商业地产发展的重要力量。 

2.4 高端的产业定位 

由于亦庄产业园的面积仅为 9 平方公里，目前已经呈现出产业过度饱和的状态，尤其

是亦庄产业园在前期规划中并未合理规划出相应的娱乐和生活等区域，从而导致其区

域内产业的发展受限。为与亦庄产业转移的需求相契合，园区的产业定位为高端产业，

2015 年签约入园的企业已有 4 家，涵盖领域包括机器人、生命科学、医药、物流等。

目前园区主要聚焦高端制造和服务业，禁止重工业和传统制造业等环境污染较大或资

源依赖性较强的产业入园，从而确保园区的发展战略与京津冀协同发展的产业规划相

匹配。 

另，目前浙商服务城的 3000 亩用地已经开始动工并建设，已经有 2 家企业实现开工，

2016 年将投产 30-40 家企业，但鉴于服装产业附加值较低，并不符合园区的定位，

未来这一块的产业引入也将停止，以当前的面积为上限。 

2.5 优惠的政策支持 

从园区的运营来看，公司可以享受一级土地开发的全部收益，入园企业税收归属于县

级财政的大部分返还给公司；一级土地开发后的土地仍然通过招拍挂形式进入市场，

其中的溢价收益大部分归公司所有。除前述权利外，公司需要负责园区规划、管理、

道路、消防等基础设施的建设和运营，基本上承担了地方政府的职能。 

从财税方面的支持来看，虽然 2015 年政府已经叫停了地方政府的差异性财税优惠权

利，但只是在增量上对未来新增项目的约束，由于园区的运营和建设已经有几年的历

史，不在财税政策受限的范围内，入园企业仍然可以享受原有的财税政策，从而保证

了整个园区的财税政策竞争力。 

从资金方面来看，永清园区的合约为 50 年，预期未来投入的资金规模为几百亿。目

前公司已经通过 PPP模式和政策性银行如国开行、农发行筹资近 20亿元，期限 20年，

以降低巨大的资金压力。 

3. 北京亦庄·永清高新技术产业开发区竞争优势 

公司看好 2015-2017 年为期 3 年的产业园区购臵窗口期，在 2018 年新机场实际落地

和高新技术和战略性新兴产业企业入园后，这些催化剂将成为实际的影响力决定产业

园区的活力。总体来看，永清工业园区存在三方面巨大的竞争优势：以地理位臵、交

通便利、土地储备等为代表的资源优势；以优惠财税和亦庄为主导的行政管理框架为

代表的政策支持；以国开行等政策性金融机构合作和公司自身低成本融资为代表的资

金优势。 

产业园区发展最重要的影响因素为地理位臵，甚至可以赋予 80%的权重，另外 20%的
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权重则是城市的辐射半径，这两大因素共同作用决定了一个产业园区的发展前景。从

永清当前的地理位臵来看，处于北京半小时经济圈内；从城市辐身半径来看，固安已

经先行一步，成为最好的例证，伴随着永清交通的进一步顺畅，永清工业园将是北京

周边最具吸引力和盈利能力的产业园区之一。 

图  5:永清工业园竞争优势 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

4. 投资评级 

基于对北京产业转移和人口外溢效应的判断，我们认为，公司在香河、永清的 2 个产

业园区项目将为公司贡献大量营收，公司也会继续在北京周边布局签约多个园区，预

期随着产业地产板块的继续推进，公司将在实现复制“华夏幸福“模式，在京津冀协

同发展和北京产业转移的机遇中获得巨大发展。 

我们预计公司 2015 年-2017 年营业收入分别为 276.16 亿元、354.84 亿元和 463.16

亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 38.58 亿元、47.68 亿元和 63.69 亿元；每

股收益分别为 0.89 元、1.10 元和 1.47 元，对应 PE 分别为 8.02、6.49 和 4.86，维

持公司“强烈推荐”评级。 
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表 1：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 57368 72507 86760 113703 149337 营业收入 19171 23119 27616 35484 46316 

货币资金 4623 5887 7180 9226 12042 营业成本 12380 15420 18503 24129 31495 

应收账款 115 266 227 292 381 营业税金及附加 1559 1781 2126 2661 3335 

其他应收款 5018 8717 10413 13380 17464 营业费用 422 491 580 745 973 

预付款项 6340 3561 5781 8676 12456 管理费用 631 715 851 1093 1427 

存货 39424 52016 60831 79329 103544 财务费用 66 156 152 236 332 

其他流动资产 1847 2058 2328 2800 3450 资产减值损失 49.94 81.45 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2037 3285 2951 2933 2857 公允价值变动收益 0.00 -0.36 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 95 18 18 18 18 投资净收益 16.41 16.19 0.00 0.00 0.00 

固定资产 975.52 1052.11 1302.74 1302.59 1243.44 营业利润 4079 4491 5405 6620 8755 

无形资产 167 169 152 135 118 营业外收入 47.22 51.17 55.00 55.00 55.00 

其他非流动资产 350 436 0 0 0 营业外支出 22.48 36.42 33.00 33.00 33.00 

资产总计 59405 75792 89711 116636 152194 利润总额 4104 4505 5427 6642 8777 

流动负债合计 37600 49583 56073 77189 105556 所得税 984 1050 1357 1660 2194 

短期借款 4557 7677 17643 28224 42830 净利润 3120 3455 4070 4981 6583 

应付账款 5036 8021 7908 10313 13461 少数股东损益 214 224 210 210 210 

预收款项 19019 20965 27041 34847 45037 归属母公司净利润 2906 3232 3860 4771 6373 

一年内到期的非

流动负债 

5707 7632 0 0 0 EBITDA 4391 4916 5749 7073 9313 

非流动负债合计 9321 10733 12189 13686 15186 EPS（元） 1.55 1.71 0.89 1.10 1.47 

长期借款 9062 10549 12049 13549 15049 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 46921 60317 68262 90875 120742 成长能力      

少数股东权益 1525 1588 1798 2008 2218 营业收入增长 42.90% 20.59% 19.45% 28.49% 30.52% 

实收资本（或股

本） 

1892 1905 4348 4348 4348 营业利润增长 47.44% 10.10% 20.35% 22.48% 32.26% 

资本公积 1460 1547 1547 1547 1547 归属于母公司净利润

增长 

19.43% 23.61% 19.43% 23.61% 33.57% 

未分配利润 6233 8838 10922 13498 16940 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

10959 13888 19650 23753 29234 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

59405 75792 89711 116636 152194 净利率(%) 16.27% 14.95% 14.74% 14.04% 14.21% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.89% 4.26% 4.30% 4.09% 4.19% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 26.52% 23.27% 19.64% 20.09% 21.80% 

经营活动现金流 -4736 -1661 -4332 -8931 -11916 偿债能力      

净利润 3120 3455 4070 4981 6583 资产负债率(%) 79% 80% 76% 78% 79% 

折旧摊销 246.14 269.52 0.00 217.05 226.05 流动比率 1.53 1.46 1.55 1.47 1.41 

财务费用 66 156 152 236 332 速动比率 0.48 0.41 0.46 0.45 0.43 

应收账款减少 0 0 39 -65 -89 营运能力      

预收帐款增加 0 0 6076 7807 10189 总资产周转率 0.38 0.34 0.33 0.34 0.34 

投资活动现金流 -611 -1299 128 -200 -150 应收账款周转率 168 121 112 137 138 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.58 3.54 3.47 3.89 3.90 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 16 16 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.55 1.71 0.89 1.10 1.47 

筹资活动现金流 5965 2659 5498 11177 14882 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.33 -0.16 0.30 0.47 0.65 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.79 7.29 4.52 5.46 6.72 

长期借款增加 0 0 1500 1500 1500 估值比率      

普通股增加 20 14 2443 0 0 P/E 4.59 4.16 8.02 6.49 4.86 

资本公积增加 143 87 0 0 0 P/B 1.23 0.98 1.58 1.30 1.06 

现金净增加额 618 -301 1293 2046 2816 EV/EBITDA 6.42 6.82 9.30 8.98 8.25  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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